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総　　収　　支　　差　　額 55，748 i41，748 50，766
税引前当期利益 180，730152，731171，094
税引後当期利益 90，365 76，365 85，547
損益収支差額（現在価値〉 114，175 99，048 108，602
税引後損益収支差額（現在価値） 70，370 62，806 67，516













投資効率 第1案 第1案 第皿案
対　　損　　益　　収　　入 430．1 391．0 409．5
対　損　益　収　支　差　額 263．3 230．4 253．0
?? 対税引後損益収支差額 157．1 140．7 152．0
対　　総　　収　　支　　差　　額 65．5 49．0 59．9
対　税　引　前　当　期　利　益 212．3 179．4 202．0
対　税　引　後　当　期　利　益 106．2 89．7 101．0
計 対損益収支差額（現在価値） 134．1 116．4 128．2
対税引後損益収支差額（現在価値） 82．7 73．8 79．7
対総収支差額（現在価値） 30．1 21．3 26．9
対　　損　　益　　収　　入 21．5 19．5 20．5
対　損　益　収　支　差　額 13．2 11．5 12．6
年 対税引後損益収支差額 7．9 7．0 7．6
対　　総　　収　　支　　差　　額 3．3 2．5 3．0
平 対　税　引　前　当　期　利　益 10．6 9．0 10．1
対　税　引　後　当　期　利　益 5．3 4．5 5．1
均 対損益収支差額（現在価値） 6．7 5．8 6．4
対税引後損益収支差額（現在価値） 4．1 3．7 4．0





投資効率 第1案 第H案 第皿案
対　　損　　益　　収　　入 197．7 179．8 187．8
対　損　益　収　支　差　額 121．1 105．9 116．0
?? 対税引後損益収支差額 72．2 64．7 69．7
対　　総　　収　　支　　差　　額 30．1 22．6 27．5
対　税　引　前　当　期　利　益 97．6 82．5 92．6
対　税　引　後　当　期　利　益 48．8 41．3 46．3
計 対損益収支差額（現在価値） 61．7 53．5 58．8
対税引後損益収支差額（現在価値） 38．0 33．9 36．6
対総収支差額（現在価値） 13．9 9．8 12．4
対　　損　　益　　収　　入 9．9 9．0 9．4
対　損　益　収　支　差　額 6．1 5．3 5．8
年 対税引後損益収支差額 3．6 3．2 3．5
対　　総　　収　　支　　差　　額 1．5 1．1 1．4
平 対　税　引　前　当　期　利　益 4．9 4．1 4．6
対　税　引　後　当　期　利　益 2．4 2．1 2．3
均 対損益収支差額（現在価値〉 3．1 2．7 2．9
対税引後損益収支差額（現在価値） 1．9 1．7 1．8













　　　　　　代　替案投資効率 第1案 第II案 第皿案
対　　損　　益　　収　　入 205．7 187．O 194．9
対　損　益　収　支　差　額 125．9 110．2 120．4
?? 対税引後損益収支差額 75．1 67．3 72．3
対　　総　　収　　支　　差　　額 31．3 23．5 28．5
対　税　引　前　当　期　利　益 101．5 85．8 96．2
対　税　引　後　当　期　利　益 50．8 42．9 48．1
計 対損益収支差額（現在価値〉 64．1 55．6 61．0
対税引後損益収支差額（現在価値） 39．5 35．3 37．9
対総収支差額（現在価値） 14．4 10．2 12．8
対　　損　　益　　収　　入 10．3 9．3 9．7
対　損　益　収　支　差　額 6．3 5．5 6．0
年 対税引後損益収支差額 3．8 3．4 3．6
対　　総　　収　　支　　差　　額 1．6 1．2 1．4
平 対　税　引　前　当　期　利　益 5．1 4．3 4．8
対　税　引　後　当　期　利　益 2．5 2．1 2．4
均 対損益収支差額（現在価値） 3．2 2．8 3．1
対税引後損益収支差額（現在価値） 2．0 1．8 1．9
対総収支差額（現在価値〉 O．7 0．5 0．6
を必要としないという理由で，投資額から控除して算定すべきであるという
考え方である。
どの方法で算定しても，投資効率の順位には変動が生じなかった。これは，
三つの代替案の投資額に大きな相違がないからである。従って，本事例にお
いては，投資成果の順位と投資効率の順位とは一致する。代替案の順位付け
をするだけの目的であれば，わざわざ投資効率を算定する必要性はないかも
しれないが，投資の効率を評価するためには，やはり算定すべきであろう。
以上の収支計画表では，事業収支・損益だけを予測している。投資成果と
してのキャピタルゲインも重要な関心事であるから，値上り益の予測も必要
一203一
となろう。現在時点の予測も難しいのに，20年後を予測することはより一層
困難である。それにもかかわらず条件付で算定してみよう。
　値上り益＝将来（20年後〉の時価一現在の時価
建物の値上り益も考えられるが，マイナスとなることもあるので，本事例
では，未償却残高が時価評価額と一致すると仮定して，土地についての値上
り益だけを考慮しよう。
　20年後の土地の時価＝1，000（㎡）×6，000＝6，000，000
　値上り益・＝6，000，000－2，000，000＝4，000，000
　年平均値上り益＝4，000，000÷20（年）ニ200，000
　平均利回り＝200，000÷2，000，000＝10％
　土地を投資額に含める場合には，値上り益も投資成果に加算して効率を算
定する方が，より適切となろう。
　　　　　　運用成果＋値上り益　投資効率＝　　　　　　　　　　　×100（％）　　　　　建物投資額＋土地投資額
V　結びに代えて
　土地信託を採用するかどうかの意思決定は，長期問にわたり多額の投資額
を固定化させる問題であるから，かなり慎重に行われなければならない。一
度決定されてしまえば，信託期間中は原則的には内容を変更することができ
ない。
最終的な意思決定をするための判断基準としては，次の二つが考えられる。
一つは，採算性がどうなるかという基準である。他の一つは，目的適合性が
どうなるかという基準である。
　採算性の基準に関しては，土地信託を採用するとしても，仮定次第で採算
が大きく変動するということに留意すべきである。事例でも理解できるよう
に，第1案の仮定になると，第皿案（自己建設方式）の方が採算性的には良
好となってしまう。そこで，単に採算結果だけで判断するのではなく，「仮
　　　　　　　　　　　　　一204一
定とその結果」というように，両者を対にして総合的に評価することが重要
となろう。しかも，長期間の予測であるから，予測自体にもかなりの不確実
性があることをも留意すべきである。
　最も採算がよく，そしてかなり安全確実な代替案が最終的には選択される
であろうが，土地所有者の本来の目的が十分に達成されるかどうかの基準も
補足的には重要となる。場合によっては，いくら採算のよい代替案でも，本
来の目的が達成されなければ，採算的には劣るが他の代替案が戦略的に選択
されることもあろう。すなわち，選択されるであろう代替案の特徴，長所，
短所を本来の目的と多面的に対比して判断することである。
　土地自体も極めて個性的であり，土地所有者の目的も多様であろうから，
そう単純明解には有効利用方法は決定できない。そこで，現実的にはある有
効利用方法を仮に選択し，採算を検討し，長所，短所を考慮し，目的との適
合性を吟味し，仮定を変更し何回もシミュレーションを繰り返し，次第に代
替案を絞り込んで，そして最終的な決定がなされることになろう。
　土地信託は非常に有効な土地利用方法であるが，規模的，立地的にかなり
制約されるであろうから，当該土地が本当に土地信託に適しているかどうか
を客観的にみきわめることが意思決定の核心である。
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（注）
1）国土庁土地政策課監修『土地取引・利用・保有の基本指針』東洋経済新報社，
1988年，139頁（「地価等土地対策に関する答申」）参照。
2）三菱信託銀行編『詳解土地信託』金融財政事情研究会，1987年，7頁参照。
3）信託法第1条
　「本法二於テ信託ト称スルハ財産権の移転其ノ他処分ヲ為シ他人ヲシテー定の目的
二従ヒ財産ノ管理又ハ処分ヲ為サシムルヲ謂フ」参照。
4）川崎誠一著『信託の知識』日本経済新聞社，1957年。
　志村嘉一郎著『土地信託』教育社，1987年，34頁参照。
　信託銀行が信託の引き受けを行うことのできる財産は，次のものに限定されてい
　る。
　信託業法第4条〔受託財産の制限〕
　信託会社ハ左二掲クル財産以外ノモノノ信託ノ引受ヲ為スコトヲ得ス
　　金銭
二　有価証券
三　金銭債権
四　動産
五　土地及其ノ定着物
六　地上権及土地ノ賃借権
　このうち五と六の信託が土地信託に関連する。
　普通銀行の信託業務の兼営等に関する法律施行規則第3条（業務の種類）
　信託業務を営む普通銀行は，業務の種類及び方法書に次に掲げる区分により，そ
の引き受ける信託の種類を記載しなければならない。
　　金銭信託
二　金銭信託以外の金銭の信託
三　有価証券の信託
四　金銭債権の信託
五　動産の信託
六　土地及びその定着物の信託
七　地上権の信託
八　土地の賃借権の信託
九　包括信託（信託業法第4条各号に掲げる財産について，種類を異にする2以上
　の財産を一つの信託行為により引き受ける信託をいう。）
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5）住友信託銀行編『土地信託の実務』東洋経済新報社，1985年，11－16頁。
　　大和銀行土地信託研究会著『土地信託のはなし』有斐閣，1986年，56－57頁参照。
6）賃貸型土地信託の仕組み，特徴，会計処理に関しては，
　　拙稿「土地信託」内山力編著『企業金融の会計』同文舘，1989年，251－270頁参照。
7〉　所得税法第12条・第13条，法人税法第11条・第12条参照。
8）三菱信託銀行土地信託部他著『土地信託と税務』日本法令，1986年，173－176，
　204－205頁。
　　安田信託銀行土地信託研究会編『図解土地信託ハンドブック』都市文化社，1986
　年，66－67頁参照。
9）経営資源に関しては，
　拙著『経営資源の測定と分析』創成社，1988年参照。
10）志村嘉一郎著，前掲書，84頁参照。
11）住友信託銀行編『土地信託活用のすべて』金融財政事情研究会，1986年，90－93
　頁参照。
12）土地信託に関する主な財務諸表項目の数値は以下の通りである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：千円）
〔P／L〕　　　　　　　61／3期　　　　　62／3期　　　　　63／3期
　不動産信託収益　　　　37，705　　　　110，483　　　　139，703
　（減価償却費を控除した額である。）
　当該減価償却費　　　　18，644　　　　37，288　　　　37，703
　（定額法）
〔B／S〕
　不動産信託受益権　　　28，154　　　　170，592　　　　310，295（※）
（※）当初元本　22，402　　　　信託収益組入額　287，892
（※）主な内訳　　信託土地　21，402　信託建物　1，255，768　信託減価償却累
　　計額　93，637
　　日本パイプ製造㈱有価証券報告書総覧より作成。
13）簡略化のために記号を付す。
14）租税公課等に関しては，税務上は建物原価に算入させずに損金算入することもで
　きる。建物原価を構成しない土地に関するもの（土地の信託による登録免許税），
　付帯費用が現実的には考えられるが，本事例では簡潔に単純化させるために省略し，
　当初支出額のすべてを初期投資額としている。
15）収支計算の構造，収支の区分に関しては，
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　　拙稿「現金預金収支計算表の提唱」　『白鴎女子短大論集』1984年11月，70－89頁
　参照。
16）期首借入金＝前期首借入金＋前期追加借入金一前期借入金返済
17）現実的には，建物附属設備に該当する部分もあるので，耐用年数は単一ではない。
　　　　　　　　　　　　　　　参　考　文　献
　石原博『土地の有効活用マニュアル』金融財政事情研究会，1987年。
　川崎誠一『信託の知識』日本経済新聞社，1957年。
　金融財政事情研究会編『不動産有効活用編』金融財政事情研究会，1987年。
　建設省建設経済局宅地企画室監修『土地信託の実務知識』ダイヤモンド社，1987年。
　経済法令研究会編『信託の実務』経済法令研究会，1986年。
　国土庁土地局土地政策課監修『土地取引・利用・保有の基本指針』東洋経済新報社，
1988年。
　四宮和夫『信託法（増補版）』有斐閣，1979年。
　志村嘉一郎『土地信託』教育社，1987年。
　住友信託銀行編『土地信託の実務』東洋経済新報社，1985年。
　　　　　『土地信託活用のすべて』金融財政事情研究会，1986年。
　税のしるべ総局編集部編『土地信託の税務』大蔵財務協会，1987年。
　大和銀行土地信託研究会『土地信託のはなし』有斐閣，1986年。
　中央信託銀行土地信託研究会編『土地信託ガイダンス』中央経済社，1987年。
　封馬和也・堀内三郎『信託取引の実務』中央経済社，1987年。
　土地信託実務研究会編『土地信託実務ハンドブック』第一法規，1988年。
　日本公認会計士協会東京会編『財務戦略と財テク』第一法規，1988年。
　古谷達雄『土地を活かす新事業開発』税務研究会出版局，1986年。
　丸山英気・鵜野和夫編『空中権・土地信託・抵当証券』清文社，1986年。
　三井信託銀行土地信託研究会編『土地信託』住宅新報社，1985年。　　　　　　〔
　三菱信託銀行編『詳解土地信託』金融財政事情研究会，1987年。
　三菱信託銀行土地信託部他『土地信託と税務』日本法令，1986年。
　三菱信託銀行・住友信託銀行・日刊工業新聞社編『わかりやすい土地信託の活用法』
日刊工業新聞社，1985年。
　宮俊一郎『設備投資の採算判断』有斐閣，1985年。
　安田信託銀行土地信託研究会編『図解土地信託ハンドブック』都市文化社，1986年。
　山田昭『信託の話（第2版）』東洋経済新報社，1988年。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〔1988年12月8日〕
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